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リアル ･オプション会計と不確実性
















Ⅰ は じ め に
投資意思決定および企業価値評価の領域において,将来のフリー ･キャッ
シュ ･フローをある割引率で現在価値に割り引 く割引キャッシュ ･フロー
(DCF)およびそれから原初投資額を控除する正味現在価値 (NPV)が一般
に用いられているが,これらはいくつかの問題点を有している｡

































































































































































対数ボラティリティ (6),有効期間 (満期)までの年数 (T),リスクフリー ･
レー ト (rf)および配当率 (b)である.これに加えて,二項モデルでは,
2つの計算値,すなわち上昇率と下落率の因数 (uとd)およびリスク中立


























































































クトにおける将来フリー ･キャッシュ ･フローの予測値 と現在価値が表 1の
ようであったとしよう｡
表 1 フリー･キャッシュ･フローの予測値と現在価値
0 1 2 3 4 5 6 7
売 上 高 13,82 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189 18,989 19,806
営 業 費 用 (12,362)(13,148)(13,823)(14,504)(15,481)(16,180)(16,892)(17,619)
税 引 前 営 業 利 益 1,460 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009 2,097 2,187
支 払 税 金 (523) (515) (541) (569) (606) (633) (662) (690)
N O P A T 937 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,435 1,497
営業運転資金増加 (575) (686) (434) (440) (793) (465) (356) (363)
F C F 362 447 753 800 526 911 1,079 1,134
現在価値 の計算
















時期 FCF CF収益率 CF収益率の自然対数 (Ⅹ)
0 362
1 447 447/362-1.2348 1m(447/362)-0.2109
2 753 753/447-1.6846 1m(753/447)-0.5215
3 800 800/753-1.0624 ln(800/753)-0.0605
4 526 526/800-0.6575 ln(526/800)ニー0.4193
5 911 911/526-1.7319 ln(911/526)-0.5492
6 1,079 1,079/911-1.1844 ln(1,079/911)-0.1692




























































0 1 2 3 4 5 6 7
0 4,255 6,030 8,546 12,112 17,165 24,327 34,477 48,862
1 3,002 4,255 6,030 8,546 12,112 17,165 24,327
2 2,118 3,002 4,255 6,030 8,546 12,112
3 1,495 2,118 3,002 4,255 6,030
4 1,055 1,495 2,118 3,002














0 1 2 3 4 5 6 7
0 1,739 2,963 4,944 8,059 12,796 19,757 29,697 43,862
1 770 1,407 2,523 4,425 7,542 12,385 19,327
2 254 507 1,002 1,957 3,766 7,112
3 45 98 215 471 .1,030
4 0 0 0 0





































とすると,第 3段階のディシジョン ･ツリーは表 5のようになる｡
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表 5 選択オプションによるディシジョン ･ツリー
17
0 1 2 3 4 5 6 7
0 (36)5,086(34)7,132(31)10,139(27)14,499(22)20,757(16)29,678 (9)42,332 (1)60,278
1 (35)3,658(32)5,003(28)7,036(23)10,039 (17)14,409(10)20,692 (2)29,609
2 (33)2,747 (29)3,581(24)4,902(18)6,918(ll)9,918 (3)14,340
3 (30)2,225 (25)2,6 85(19)3,485(12)4,778 (4)6,738
4 (26)2,000(20)2,189(13)2,606 (5)3,402













































0 1 2 3 4 5 6 7
0 (36)継続 (34)継続 (31)継続 (27)継続 (22)継続 (16)継続 (9)継続 (1)拡張
1 (35)継続 (32)継続 (28)継続 (23)継続 (17)継続 (10)継続 (2)拡張
2 (33)継続 (29)継続 (24)継続 (18)継続 (ll)継続 (3)拡張
3 (30)継続 (25)継続 (19)継続 (12)継続 (4)拡張
4 (26)撤退 (20)継続 (13)縮小 (5)縮小











































































































































































































































オプションの価値を決める原資産変数は, 原資産変数は,フリー .キャッシュ .フ
株価もしくは金融資産の価格であるo ローで,これは,競争,需要,経営状態に
よって決まる○







通常は,偏微分方程式やエキゾチック .オ 通常は,方程式 と二項格子が原資産変数の
ブシ ヨソのためのシミュレーション/分散 シミュレーシ ョンとともに用いられ,解を






























を好調時における原資産 (双子証券)の価値 とし,Vdを不調時の価値 とする.この場




























確率項 (eq諭 )は,ボラティリティ要素 (a),時間要素 (∂t)および変動要素 (ど)を
含んでいる｡この tに関して,元来,二項モデルは離散型q)シミュレーション ･モデル
である｡つまり,それぞれの期間について変動を表すシミュレーションをやり直す必要
































リアル ･オプシ ョン会計 と不確実性
プロジェクトのディシジョン ･ツリー (離散利子率)
31
0 1 2 3 4 5 6 7
0 1,751 2,980 4,969 8,091 12,835 19,796 29,726 43,862
1 775 1,414 2,534 ･4,438 7,557 12,398 19,327
2 i256 510 1,006 1,961 3,770 7,112
3 45 99 216 472 1,030
4 0 0 0 0
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